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要研究课题 因此 本文的选题具有重要的理论意义和实践意义  
虚拟资本是马克思首先系统研究的一个经济范畴 经过一百多年的发
展 当代虚拟资本在总量上已经达到空前的水平 全球上市公司的市值于
1999 年底首次超过全球 GDP 1999 年底美国国内发行的债券总余额达到
12.5 万亿美元 占 GDP 的 150% 1997 年 仅全球各国交易所的期货和期
权交易额就高达 360 万亿美元 相当于全球 GDP 的 10 倍以上 而我国股
票总市值到 2003 年底还不到 GDP 的 50% 国债余额占 GDP 的比例也仅为
17.4% 可以说 在虚拟资本发展方面我国远远落后了 如何加快我国虚拟




























The Sixteenth National Congress of the CPC summarizes the practical experiences of China 
economic systems reform and the development of socialist market economy. It first puts 
forward that we must deal with the relationship of fictitious economy and real economy 
correctly. Because fictitious capital is the central part of virtual economy, it naturally 
becomes the major research project of the researchers and the department of practical work. 
So my thesis about fictitious capital has profound theoretical and practical significance. 
Marx did the first comprehensive research on the fictitious capital. The gross quantity of the 
fictitious capital has reached to an unprecedented level through the development of over 
100 years. The market value of the global listed companies had surpassed global GDP. The 
total value of bond issuance from native United States had reached 12.5 trillion US dollars 
at the end of the 1999, 1.5 times of its GDP. The exchange of futures and options in global 
bourse is 360 trillion US dollars in 1997, over 10 times of global GDP. The total market 
value of stock is less than 50 percent of GDP by the end of 2003 in China, and the balance 
of national debt is only 17.4 percent of GDP. The data above makes clear that the fictitious 
capital lags far behind the western countries. How to expedite the development of fictitious 
capital and boom the socialist market economy has become an important task laid before us. 
There are four chapters in my thesis of the analysis on the fictitious capital and its 
development in China. I set forth the concept and the essential characteristic of the fictitious 
capital in chapter one. On the basis of native and foreign opinion towards fictitious capital, I 
summarize the concept that I adopt in this thesis and the essential characteristic of it. I 
discuss the interactive relationship of the fictitious capital and the real capital in chapter two. 
When they keep the reasonable speed and scale of development, they form the benign 
interactive relationship. When the fictitious capital deviates far from real capital, they will 
lead to financial crisis and form the malignant interactive relationship. I analyze the positive 
and the negative function of the fictitious capital in chapter three. The positive function 
includes that it helps to the capital centralization, the optimal allocation of resources and the 
strategic adjustment of state-owned economy. The negative function includes that it helps to 
cause the bubble economy and the financial risk. I put forward the integration of positive 
development and strict supervisory on how to develop the fictitious capital in China in 
chapter four. We should make full use of its positive function and restrain its negative 
function. 
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要研究课题 因此 本文的选题具有重要的理论与实践意义 对虚拟资本
及其发展问题的研究涉及到方方面面 笔者认为 应该从其范畴的界定及
其本质特征的探讨入手  
第一节  虚拟资本的范畴界定 
1 虚拟资本 范畴的提出与马克思的研究 
虚拟资本一词来源于 18 世纪英国 南海泡沫事件 时人们所说的虚拟
价值 即实际资本在货币表现上的一个升值 之后 人们就将货币 非劳
动所得等均称为虚拟资本 但没有人系统对它进行考察 在理论上对虚拟
资本系统研究的首推马克思 他在 19 世纪中叶就注意到了虚拟资本在较发
达资本主义经济中的重要性 并在 资本论 第三卷中阐述了有关虚拟资





资本 这种收入的资本化过程就形成了虚拟资本 马克思指出 银行家资
本的 大部分纯粹是虚拟的 是由债券 汇票 国家证券 它代表过去的
                                                        




















既然它们只是代表取得虚拟资本的收益的权利 并不代表资本 那么 取
得收益的权利就会表现在不断运动的虚拟货币资本上  
之所以叫做 虚拟 资本 是因为这些所有权证书本身没有价值 不
能够带来剩余价值 因此它们本身不是资本 为什么又被虚拟化为资本呢
因为 虽然这些所有权证书本身不是资本 但是它们是 现实资本的纸制
复本 代表已经或将要投入到现实生产中执行职能的一部分资本 而且
这些证书的持有者对这些证书代表的现实资本的未来收益具有索取权 可




看成是一种资本 更是由于 这些所有权证书 不论是国家证券 而且




2 卢森贝对 虚拟资本 范畴的注释 
对 虚拟资本 范畴更明确解释的是卢森贝 他在 资本论 注释
一书中认为 对虚拟资本范畴应该有狭义的和广义的理解 马克思在 资
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本论 第二十九章 银行资本的组成部分 中 重点论述的股票和公债券
这两种虚拟资本是 狭义的 虚拟资本 而在做出 绝大部分银行资本是
虚拟资本 这个结论时 是从 更广泛的意义 上来理解的 在第二十五
章 信用和虚拟资本 中 马克思虽然未提到虚拟资本 但是卢森贝认为
这里也是从 更广泛的意义 来理解的  




资本包括公债券 工商企业的股票和债券 而广义的虚拟资本是 无黄
金担保的 增加发行银行资本的银行券 银行家利用自己的私人信用 即
无任何真实贵重物品做担保的信用 来增加自己的资本 吸收一部分利息
形式的剩余价值 这包括 银行券和银行票据  
3 国内教科书关于 虚拟资本 的见解 
国内政治经济学教科书关于 虚拟资本 范畴的解释基本一致 具有
代表性的是吴树青 卫兴华 洪文达主编的高等学校财经类专业核心课程
教材 政治经济学 资本主义部分 给出的定义 虚拟资本 是指能定
期带来收入的以有价证券形式表现的资本 其具体构成包括股票 企业债
券和公债券等等 从广义来讲 还包括没有黄金保证的银行券和不动产抵
押等 戴相龙 黄达主编的 中华金融辞库 中对 虚拟资本 的解释
是 虚拟资本是 真实资本 的对称 以有价证券形式存在的 能给持有
者带来定期收入的资本 如股份公司股票 企业或国家发行的债券等 以
有价证券形式存在的资本本身没有价值 不能在再生产过程中生产剩余价
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值 但它可以瓜分剩余价值 所以它是虚拟资本 虚拟资本的存在以生息
资本的存在为前提 先有利息存在 然后才有虚拟资本的存在  
4 新帕尔格雷夫经济学大辞典 对 虚拟资本 的解释 
新帕尔格雷夫经济学大辞典上对 虚拟资本 是这样解释的 西方经
济学家现在已经很少使用 虚拟资本 这一概念了 虚拟资本 是 从贷
出的货币中产生的 这种货币资本是属于资本家的 但可以由银行家贷
给企业家 利息是要付的 但仅是从总利润中得到金融收益 没有 自然
的性质  
为什么西方经济学家现在已经很少使用 虚拟资本 这一范畴了呢
因为这里说出了一个事实 即利息 没有 自然 的性质 利息不是货币
资本 自然 产生的 而是必须 从总利润中得到 这个事实是西方经济
学家不愿承认的 在他们的理念中 创造商品价值的不仅包括劳动 而且
包括资本 土地 企业家才能 资本所有者获得利息是 自然 的 利息
是付予资本要素的自然报酬 不论企业在实际生产过程中是否能够创造出
新的价值增殖 在他们的理念中 利息是一定要获得的 他们认为 只要
付出资本就一定要获得利息 而马克思认为 利息是剩余价值的一部分
剩余价值转化为利润之后 利息 仅是从总利润中得到的 把利息看作是
自然 的 这是对资本的偶像化 是虚幻的 马克思的 虚拟资本 概
念揭示了资本的本质 这就是西方经济学家现在已经很少使用 虚拟资本
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第二节  虚拟资本的本质特征 
20 世纪 80 年代以来 随着金融的不断深化和创新 股票 债券 证券
化资产以及金融衍生品等不断推陈出新 资本的虚拟化程度越来越高 与
实体经济的距离越来越远 由此成为相对更独立的经济体 美国经济学家
林顿曾指出 目前世界上每天的金融交易中 只有 2%与实体经济有关系
到目前为止 虚拟资本按其虚拟化程度大致可作如下划分 见表 1  
表 1 虚拟资本分类及其表现形态 
债权 包括外汇 虚拟资本 投资类现钞 存款 银行贷款 企业和国
家债券等  
股权虚拟资本 普通股 优先股 法人股 等  
初
级 
其他产权虚拟资本 土地产权证 房地产权证 彩票博彩权证等  








级 普通共同基金证券 优化指数基金 普通投资基金 债券基金等  
商品期货或期权合约及其相应的远期协议 互换 互换期权等  
货币期货或期权合约及其相应的远期协议 互换 互换期权等  
债券期货或期权合约及其相应的远期协议 互换 互换期权等  
初
级 




































尽管虚拟资本的内涵不断扩展和深化 但并没有改变其本质特征  
1 纯粹是一种所有权证书 与生息资本紧密相联 在没有黄金作担保





有价值 仅仅是一种所有权证书 代表取得一定收益的权利 例如 货币
持有者把一定量货币交给国家 取得一定量的债券 结果是 这些货币不
一定是作为资本支出 而是作为政务开支使用 利息用税收支付 因而国
债券可能是 消灭掉了 的资本的 纸制复本 不一定直接代表实体资本
而只是以债券形式存在于持有者手中的所有权证书 由于债券持有者凭借
债券可以取得利息 还可以通过交易取得本息 这些债券就成为幻想的虚
拟资本了 又如 股东投入一定量的货币 获得一定量的股票 股票虽然
是代表该企业存在的实际资本 但它们仅仅是企业中执行职能的资本的纸
制复本 由于股东凭借股票可以按期取得股息 还可以进行交易 收回该






有权证书 本身没有价值 至于这些有价证券当作商品进行交换 是市场
经济的必然要求 在市场经济条件下 是交换使它们成为商品 而不是因
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房 机器 原材料形式存在的实体资本不同 后者是在直接生产过程中执
行职能的资本 是剩余价值生产的物质手段 而虚拟资本则是独立于实体
资本之外的另一种资本存在形式 一方面 虚拟资本是以实体资本为基础
的 首先 没有实体资本或实体经济 就没有虚拟资本 即如果没有股份
制企业 没有发行债券和其他有价证券的经济实体 股票和债券等有价证
券就不可能出现 虚拟资本也就不可能产生 其次 实体资本是虚拟资本
的利润源泉 虚拟资本虽然可能比较容易获得利润甚至大额利润 但它不
能创造价值 它的利润 终来源于实体资本 虚拟资本能否实现价值增值
必须以企业实体资本运作的有效性为前提 另一方面 虚拟资本又独立于
实体资本之外 它虽产生于并必须借助于实体资本 但又是从实体资本独
立出来的另一套资本 以上市股票为例 投入股份制企业的资本实体 以
劳动力 厂房 机器 原材料 产成品等形式处于生产和经营过程 不断
创造新价值和利润 发挥着资本的作用 而与此同时 这些股票中有的又










                                                        

















数量如何变动 在企业中执行职能的实体资本始终不变  
3 具有独特的价格决定与运动特点 有价证券作为可以买卖的特殊商
品 其价格决定具有它的独特性 例如 世界银行首席经济学家斯蒂格利
茨 在一篇有关泡沫经济的论文中写道 资产 这里泛指包括股票在内的
金融资产 的价值取决于三个因素 对一段时间后的收益的估计 对
该资产期末价值的估计 用何种贴现率把这些收益折算成现在的价值
以股票为例 一方面 在既定贴现率的情况下 股票的市场价格 取决于
对一段时间后的收益的估计和对该资产期末价值的估计 并与它们成正相
关关系 另一方面 在对收益和资产期末价值的估计既定的情况下 股票
的市场价格就和贴现率的变化成负相关关系 当然 股票的市场价格还取
决于对它的需求 而股票的需求则取决于买卖双方竞争力的对比 另外
股票的市场价格变动 还会受政治 社会等因素变化的影响 相对于实体
资本 有价证券等虚拟资本的运动具有以下特点 一是高流动性 现代化
的信息 通讯技术和网络时代的到来 为虚拟资本的无纸化从而以纯粹的
电子信号存在和流动提供了技术手段 在虚拟资本的运行过程中 借助于
各种各样书面 电子的载体 可以在很短的甚至一瞬间的时间内 完成其
交易过程 而实体资本的运动 即执行职能的货币资本 生产资本和商品
资本的循环更替 总需要一定的时间 也正是由于这一特点 虚拟资本便
于大规模调集 在不同的国家 地区 行业 企业之间高速运转 以此捕
捉赚取高额利润的机会 二是高投机性 由于有价证券的现实收益不是马
上就能确定 而是由预期的收入决定的 人们就会根据自己对收益和利息
率的估计进行有价证券的投机 因此 证券市场从它产生之日起 便成为
投机家的乐园 特别是到了今天 电子计算机和网络技术的不断发展及其
在交易市场中的广泛应用 更是为投机家的活动创造了良好的技术条件
                                                        


























值得注意的是 近 20 年来 随着国际经济环境的巨大变化 发达国家
推动的金融自由化和发展中国家的金融深化相互交织 资本国际流动的障
碍逐步解除 使国内与国际两个金融市场相互渗透 相应地 虚拟资本的
发展也出现了一些新的特点  
首先 虚拟资本的形式更加多样化 伴随着频繁的金融创新 虚拟资
本出现许多新形式 其典型形式有 金融资产证券化 它将金融机构特
有的缺乏流动性的资产转换成可在市场上买卖的金融证券 它们与原有证
券一起代表同一笔资金 所以说 它是虚拟资本的虚拟 一笔资产也因此
具有了三重存在 一是实际资产 二是缺乏流动性的证券组合 三是这组
重新包装 证券作抵押发行的新证券 实际资产的价值逐年损耗 据此
发行的证券却仍保持价值增值的外衣 金融期货交易 比较常见的有股
票指数期货 外汇期货 利率期货三种 期货合同的流动性很强 合同持

























的全球化现象与垄断集团的内外政策变化有关 60 年代以来 西方国家逐
渐放弃重视工农业生产和社会基础建设的政策 转向实施 后工业化社会
政策 国际货币基金组织 IMF 在此过程中 功不可没 它将浮动汇率
奉为神圣原则 使国际资本在各国金融市场疯狂投机 此外 IMF 还通过
附加苛刻条件的手段 胁迫第三世界国家进行自由化改革 加速资本市场
的开放 当所谓 亚太世纪 初现端倪时 金融垄断资本便像潮水一般涌
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第二章  虚拟资本与实体资本的互动关系 
资本是能带来价值的价值 它从市场经济中一脱胎出来 就因其独特
的 魅力 而成为人们竞相追逐的对象 随着市场经济的发展 资本内在
矛盾外化为两种独立的存在形式 实体资本和虚拟资本 虚拟资本与实
体资本不是两张皮 而是具有相互制约 相互促进 相辅相成的能动关系
当虚拟资本与实体资本保持合理的发展速度 规模时 二者是相辅相成的
当虚拟资本严重脱离实体资本的发展速度和规模时 则容易产生 泡沫经
济 进而造成金融危机 因此 研究虚拟资本与实体资本的关系 掌握其
运动规律 保证其适度发展 对资本日益虚拟化的今天具有很大的现实意
义  







产生的基础 因此 在两者的关系问题上 实体资本是第一性的 实体资
本决定虚拟资本 虚拟资本是实体资本高度发展的结果 是第二性的 虚
拟资本对实体资本具有反作用 在现实经济发展中 虚拟资本与实体资本
若即若离 虚拟资本会时而脱离实体资本昂然前行 成了完全的 影子


















展 反之 则形成恶性互动关系 有经济学家分析 世界经济的巨大金融
财富价值 形状如同一个倒置的金字塔 底层是以实物存在的物质产品
其上是商品和真实的服务商业贸易 再上是较复杂的和名义的债券 股票
等 顶层是金融衍生工具如股票指数期货 利率期货等 高级的虚拟资本
处在 顶层的金融衍生物的增长速度较之下面的各层要快得多 使金字塔
的形状越来越变形 底层的实体经济越来越窄 越来越薄 法国 世界
报 登载经济学家阿莱的文章称 世界经济已成为 赌场 在这个 赌场









动引导实体资本流向价值 大化的地方 虚拟资本的发展越健康 其流动
性便利就越能引导实体资本进行合理配置 90 年代美国的发展就是一个很
好的例子 一方面 美国的实体资本成功地实现了以无形资本为核心的战
略性转变 实体资本的价值增殖能力大大增强 牛市经久不衰 从而支持
了虚拟资本的发展 另一方面 美国虚拟资本的发展 反过来又成功地引
导实体资本流向价值 能增殖的地方 信息资本 从而促进了美国实现
以知识 信息资本为核心的战略性转变 90 年代美国虚拟资本与实体资本
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